国有资产增值目标分析 by 傅元略
厦门大学学报 (哲社版 )
19 9 7年 第 l期
国有资产增值目标分析
傅元略



































































































































































资产 (权益 ) E 为基数
,
企业净资产增值率将依赖于公司利润用于再投资的百分 比 (l 一 D )
,
其







期 )和税前股东收益率为 R (等于 E BI T / E )
,





则未来一期发放股利后增加保留利润为 E BI T ( (1 一 D ) (l 一 T )
,
即增加净资产为 E BI T (l 一
D ) ( 1一 T )
,










































的举债对增值率的贡献为 U l x R( 一 )I x (l 一 D ) (1 一 T )
,
而无需支付利息的负债对增值率的




那么 ( ” 式可改写为
:





















R 一 ( E B IT 一 I , U l
二
A ) /A 一 ( E B IT / S ) (N A / A ) (S /N A ) ( l一 I , U I
,
A / E B IT ) ( 3A )
则可把 (2 )式进一步改写成如下的公司净资产增值率公式
:
G = ( E B IT / S ) (N A /A ) ( S / N A ) ( l 一 D ) ( l一 T ) ( l 十 ( R 一 I ) U I + U Z ) X ( 1一 I 二 U l , A /













































总资产收益率 R ~ ( E( BI T 一 I
` U l ` A ) /A )
,
其中 I
` U l ` A 是要支付的利息
。








要分析公式 ( ) 3的重要财务指标对 G的影响
,
可从公式 ( 2) 入手
。
从 ( 2) 式的右边可得到
:
总资产收益 R 增加则 G 也增加
; 无需支付利息的负债比率 U Z 增大时 G 也增大
;
对要付息的
负债率 U l 来说
,
应以 ( R一 )I U I 式子来分析
,









但减少负债率 U l 反而使 G 增加
。







从 ( 3A )式可看出
,
增加销售利润率 ( E BI T / S) 使 R 增加
; 增加销售 S 可使广义净资产周转

































19 9 5年财政部设置了一个考评企业业绩的新财务指标— 资本保值增值率指标
:
资本保值增值率 ~ 期末所有者权益总额 /期初所有者权益总额 又 1 0 肠































公式 ( 3) 改进了资本保值增值率指标存在的两个主要的缺点
,






公式 ( 3) 可写成
:
























R O N A = E B I T / N A 义 10 0% ( 4 )
这里的 E BI T
、































































表 l x 又子公司的广义净资产收益率表
市 场 企 业 寿 命 期 阶 段
竞争地位 起步阶段 成长阶段 成熟阶段
强盛 1 5 % 2 5 % 5 5%
有利 6% 1 0 % 13 %















上表可用来总结和监控实际的 R O N A
。





可把公式 ( 4) 改写为
:
R O N A = E B IT / S X ( S / N A ) 又 1 0 0 % ( 5 )















































资产周转率的计算是 由销售收入除以用于企业经营的平均广义净资产 (全年平均 占用的
广义净资产
,
































































从公式 ( 3) 可清楚地得到本期净资产增值率 G 等
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